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１．はじめに
　日本企業による M&A は 1980 年代から 1990 年代半ば頃までは数百件の実施であったが、1999
年以降は 1000 件を超え、その後の 5 年で 2000 件を超えた。マーケット別でみてみると M&A 実
施件数は国内企業同士が最も多いが、近年日本企業が外国企業を対象にした実施件数は増加傾向に
ある 1）。有望と見込めば国内企業はもとより海外企業も M&A の対象にしていく積極的な動向は、
M&A が企業にとって成長をかけた取組みの１つとして有効であるという認識の表れであると考え
られる。
　M&A を実施する企業の目的は、既存事業の補完、市場シェアの拡大、企業規模の拡大、さらに、
技術獲得や研究開発力の強化など様々である（Bower 2001、科学技術政策研究所 2010）。目的は
どのようであれ、M&A の実施によって企業の境界は引き直され組織の再編が行われるため、イノ
ベーション活動の根幹をなす研究開発部門にも少なからず影響が及ぶことになるであろう。M&A
が企業にとって成長戦略のオプションとして機能し得るか否かは、M&A 実施後の内部成長要因の
マネジメントに左右されると考えられる。そのため、本稿では、まず主要な内部成長要因と目され
る研究開発部門内の M&A 実施後における変化が、企業業績にどのように関連しているのかを実
証的に分析する。そしてつぎに、M&A を実施した企業のケースから研究開発活動内容の変化を捉
えることを通して、M&A が企業の成長にどのように関わるのかを分析する。なお、前半の実証分
析の結果は、筆者らが 2013 年に「研究・技術計画学会」の年次大会において発表した内容に加筆
したものである（篠﨑・永田 2013b）。
２．先行研究
　企業が M&A を実施する際には、複数の企業が一緒になることによるシナジー効果の発生が期
待されている。そのため、M&A 後に企業の経営成果が改善されているかに注目した実証研究が
国内外において数多く行われてきた（例えば、Jensen and Ruback,1983、Mueller,1996、小田切
1992, 松岡 1997 等）。これらの研究では、M&A 前後の成果 2）を比較しており、M&A あるいは合
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併が平均的に実施企業の経営成果を改善したという事実は確認されていない。一方、M&A 前後の
経営データを比較し M&A が経営成績を改善することを説明した報告もある（藤原他，2004）。
　また、M&A の効果を企業の研究開発活動との関連で捉える研究も多数行われている。例えば、
Hall（1990）、Dazon, Epstein and Nicholson（2007）、Ornaghi（2009）等の研究では、M&A の
実施は研究開発集約度を低減させる、あるいは研究開発費を増加させない、といったことを明ら
かにしている。被 M&A 企業との関係に注目し、その効果を明らかにした研究の例としては以下
のものがある。Capron（1999）は、水平型の買収を実施した企業を対象に分析を行い、当事者間
の資産の再配置が製品開発能力や開発スピード等を高める一方、被買収企業の資産の活用は製品
開発能率や効率を低下させることを明らかにした。また、Hagedoorn and Duysters（2000）や
Cassiman et al.（2005）では、保有技術が補完的である場合には研究開発がより活発になることが
明らかにされている。Cassiman et al.（2005）においては、製品市場で競合関係にある企業間にお
いて M&A が実施された場合には、研究開発効率の効果が小さくなるという発見事実も報告され
ている。さらに、製品分野が重複する企業間の M&A において、保有する技術の関連性の程度に
注目した研究を行った Ahuja and Katila（2001）では、関連性が高すぎると研究開発におけるシ
ナジー効果は出にくく、関連性が低すぎると組織改革にかかるコストが増えることを明らかにして
いる。
　M&A 実施後の研究開発部門の取り組みに注目した研究はアプローチが難しく、あまり多くは見
られないが、M&A 実施後の研究開発部門に生じる変化に注目した研究として、永田・篠﨑・長谷
川（2010）がある。ここでは、文部科学省科学技術政策研究所において実施された「平成 21 年度
民間企業の研究活動に関する調査」から得られたデータを用いて、M&A 実施企業の研究開発にお
ける組織や環境の変化について、「水平統合型」、「多角化型」、「垂直統合型」3）といった M&A の
実施形態に注目した分析を行っている。その結果、どのようなタイプであれ M&A を実施した企
業のうち２割～３割の企業では、研究開発における集中と選択が進展したことを明らかにした。こ
うした研究開発における集中と選択の進展が企業の成果にどのような影響をもたらしているのかを
明らかにするために、篠﨑・永田（2013a）は、上記のデータに企業の業績等を補完したデータを
用いて分析を行った。その結果、多角化型の M&A を実施した企業が、新しい研究開発領域での
プロジェクトを立上げた場合は営業利益に正の影響を及ぼし、重複した研究開発プロジェクトの整
理・統合の実施は営業利益に負の影響を及ぼすことを明らかにした。本稿では、M&Aの実施に伴い、
研究開発部門内ばかりでなく当該企業を取り巻く研究開発環境等も変化する可能性を考慮し、この
点を組み込んだ分析を行う。
３．民間企業の研究開発に関する調査のデータ分析
　3-1．データの概要
　分析に用いるデータは、筆者らが質問票の設計に参画した上述の「平成 21 年度民間企業の研究
活動に関する調査」と、日経デジタルメディア『NEEDS-Financial QUEST ミクロ統合』から得
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たものである。前者は、平成 20 年度「科学技術研究調査」によって社内で研究開発を実施してい
ることが把握された企業のうち資本金 1 億円以上の企業を悉皆調査の対象としており、合併・買収、
解散等の事由により調査実施時に消滅した企業と資本金が変更となり 1 億円未満となった企業を除
いた3,277社が対象であった（回収率は、43.1％）。調査期間は、2009年 11月から2010年 2月までで、
郵送法および web 法による質問票調査として実施された。この調査では、2006 年 1 月から 2008
年 12 月までの 3 年間を調査対象期間とし、この間の M&A の事例を対象とした。調査は 2009 年
に実施しているため、その後の企業の活動を把握するデータとして、2011 年までの売上高、営業
利益、研究開発費等のデータを購入し補完した（以下、「補完データベース」とする）。なお、この
データベースから得られる企業のデータは限られており、補完できたのは「民間企業の研究活動に
関する調査」において研究開発を実施していると回答した企業のうち、655 社であった。
　3-2．仮説
　企業の M&A の実施は、研究開発部門の組織再編をもたらすばかりでなく、当該企業の研究開
発環境等にも変化を及ぼすであろう。そしてその状況は、おそらく M&A の実施形態によって異
なる。したがって、M&A の実施形態、M&A の実施に伴い起こり得る研究開発環境等の変化、
M&A 実施後の研究開発部門のマネジメント、これら３つの要因が整合的かどうかによって業績が
変わってくると考えられる。ここでは M&A の実施形態によって生じる変化を想定して、以下の
仮説を設定した。
　仮説１：水平型の M&A は結果的に特定市場における競合企業を減少させることになり、当該
市場における占有率を高める可能性があることから、当該市場に関連する研究開発領域に資源を集
中させることが、競争優位を確実なものにする上で効果的である
　仮説２：水平型の M&A は市場支配力を高める効果を持ち、当該市場において自社技術を中心
とした技術標準を確立できる可能性が増大するが、この機会を活かすためには当該市場に関連する
研究開発領域に資源を集中させる必要がある
　仮説３：多角化型の M&A は、経営資源の多様性を増大させるため、研究開発に関する企業内
部の情報源も多様化させる可能性があるが、この技術機会を活かすためには従来とは異なる領域で
積極的に研究開発プロジェクトを立ち上げる必要がある
　仮説４：多角化型の M&A は、従来とは異なる市場への参入を伴うため、研究開発に関する外
部情報源を多様化させる可能性があるが、この技術機会を活かすためには従来とは異なる領域で積
極的に研究開発プロジェクトを立ち上げる必要がある
　仮説５：垂直型の M&A は、異質な経営機能を統合することにより、研究開発に関する企業内
部の情報源を多様化させる可能性があるが、この技術機会を活かすためには従来とは異なる領域で
積極的に研究開発プロジェクトを立ち上げる必要がある
　仮説６：垂直型の M&A は、技術の事業化に要する補完的資産の獲得という効果をもたらす可
能性があるが、この機会を活かすためには、研究開発部門と他部門の内部連携を強化するため、研
究開発プロジェクトの規模を拡大させる必要がある
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　3-3．分析枠組み
　仮説は、「M&A の実施形態」、「M&A 実施後の研究開発環境等の変化」、「M&A を実施した後
の研究開発部門の変化」の構成になっている。質問票には、M&A の実施形態に関する項目が３つ
あり、M&A 実施後の研究開発環境等の変化に関する項目は６項目、M&A を実施した後の研究開
発部門の変化に関する項目は 12 項目ある。それぞれの項目について、該当する場合は１、該当し
ない場合は０の値をとる 2 値変数を作成し、それらを用いた交差項を作成した。例えば仮説１の交
差項は、水平型の M&A を実施し、その後に競合企業の減少があり、かつ、特定の市場に関連す
る研究開発領域に資源を集中させた企業のみが１の値をとる変数を構成している。分析は、仮説１
から仮説６に合わせて設計した６つの交差項の変数と、規模をコントロールする変数として資本金
を対数変換したデータを独立変数にし、M&A 実施後の売上高の成長率を従属変数とする回帰分析
を行う。なお、成長率の変数は、M&A 実施後の 2009 年以降のデータについて前年度比較で 2011
年までの三期分の成長率を示すデータを作成し、その平均値とした。
　3-4．分析結果
　M&A 実施後の研究開発環境等の変化および研究開発部門の変化が業績に及ぼす影響を M&A の
実施形態ごとに分析した結果は、表１の通りである。
　水平型については、「研究開発をめぐる競合企業の減少」、「特定の研究開発領域への資源の集中」
で構成される変数は売上高に正の影響を及ぼしており、仮説１は検証されたといえる。仮説２は、
有意な結果ではないが符号は仮説と一致している。つぎに多角化型については、「研究開発に関す
る企業外部の情報源の多様化」、「新しい研究開発領域でのプロジェクトの立上げ」から成る変数は
売上高に負の影響を及ぼしており、仮説４とは符号が逆の結果となった。垂直型においては、仮説
５も仮説６も有意な結果ではなかった。「研究開発に関する企業内部の情報源の多様化」と「新し
い研究開発領域でのプロジェクトの立上げ」から成る変数は仮説５と符号が一致しているが、「技
術の事業化に要する資産の獲得」と「研究開発プロジェクトの規模の拡大」から成る変数は、仮説
㻹㻒㻭䛾
ᐇ᪋ᙧែ ◊✲㛤Ⓨ⎔ቃ䛾ኚ໬ ◊✲㛤Ⓨ㒊㛛䛾ኚ໬
ᶆ‽໬ಀ
ᩘ䠄䃑䠅 㼠್
Ỉᖹᆺ ◊✲㛤Ⓨ䜢䜑䛠䜛➇ྜ௻ᴗ䛾ῶᑡ ≉ᐃ䛾◊✲㛤Ⓨ㡿ᇦ䜈䛾㈨※䛾㞟୰ 㻜㻚㻝㻣㻡 㻝㻚㻣㻟㻥 㻖
Ỉᖹᆺ ᢏ⾡ᶆ‽໬䛾ྍ⬟ᛶ䛾ቑ኱ ≉ᐃ䛾◊✲㛤Ⓨ㡿ᇦ䜈䛾㈨※䛾㞟୰ 㻜㻚㻝㻟㻡 㻝㻚㻟㻟㻟
ከゅ໬ᆺ ◊✲㛤Ⓨ䛻㛵䛩䜛௻ᴗෆ㒊䛾᝟ሗ※䛾ከᵝ໬ ᪂䛧䛔◊✲㛤Ⓨ㡿ᇦ䛷䛾䝥䝻䝆䜵䜽䝖䛾❧ୖ䛢 㻙 㻙
ከゅ໬ᆺ ◊✲㛤Ⓨ䛻㛵䛩䜛௻ᴗእ㒊䛾᝟ሗ※䛾ከᵝ໬ ᪂䛧䛔◊✲㛤Ⓨ㡿ᇦ䛷䛾䝥䝻䝆䜵䜽䝖䛾❧ୖ䛢 㻙㻜㻚㻞㻜㻥 㻙㻞㻚㻠㻢㻡
㻖㻖
ᆶ┤ᆺ ◊✲㛤Ⓨ䛻㛵䛩䜛௻ᴗෆ㒊䛾᝟ሗ※䛾ከᵝ໬ ᪂䛧䛔◊✲㛤Ⓨ㡿ᇦ䛷䛾䝥䝻䝆䜵䜽䝖䛾❧ୖ䛢 㻜㻚㻜㻠㻠 㻜㻚㻟㻢㻡
ᆶ┤ᆺ ᢏ⾡䛾஦ᴗ໬䛻せ䛩䜛㈨⏘䠄⏕⏘タഛ䚸㈍኎⥙➼䠅䛾⋓ᚓ ◊✲㛤Ⓨ䝥䝻䝆䜵䜽䝖䛾つᶍ䛾ᣑ኱ 㻙㻜㻚㻜㻣㻢 㻙㻜㻚㻢㻟㻟
ᐃᩘ㡯 㻙㻝㻚㻞㻡㻠
㈨ᮏ㔠㼘㼛㼓 㻜㻚㻝㻜㻜 㻝㻚㻝㻟㻢
㻾㻞 㻜㻚㻝㻠㻟
㻲್ 㻟㻚㻟㻢㻣 㻖㻖㻖
ὀ䠖㻙䛿ከ㔜ඹ⥺ᛶ䛾ྍ⬟ᛶ䛜䛒䜛䛯䜑ศᯒ䛛䜙๐㝖䛥䜜䛯
㻖㻖㻖᭷ពỈ‽㻝䠂㻘㻌㻖㻖᭷ពỈ‽㻡㻑㻘㻌㻖᭷ពỈ‽㻝㻜䠂
表１　M&A 実施形態・研究開発環境等の変化・研究開発部門の変化の売上高成長率への影響
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６とは符号が逆の結果であった。売上高に対して説明力をもつ変数ばかりではないが、この分析か
ら M&A の実施形態と M&A の実施に伴い起こり得る研究開発環境等の変化、M&A 実施後の研
究開発部門のマネジメント、これら３つの要因が整合的であることは業績の向上につながるという
ことが言えるであろう。
　この結果をもとに、先の分析で使用した変数とその逆の意味合いをもつ変数、すなわち、「特定
の研究開発領域への資源の集中」と「新しい研究開発領域でのプロジェクトの立上げ」を対にした
変数を用いて回帰分析を行うことで、再度仮説の検証を試みた。その結果は表２の通りである。
　水平型の M&A を実施した企業は、M&A によって特定市場の競合企業の減少した際に、並行
して当該市場に関連する研究開発領域に資源を集中させた場合は売上高の向上がみられるが、逆
に、新しい研究開発領域でのプロジェクトを立ち上げた場合は、売上高は低下していた。これは、
M&A の実施に伴って生じ得るイノベーションの決定要因の変化を成長要因としていかにマネジメ
ントするかによって、結果が大きく異なることを示している。
　多角化の M&A を実施した企業については、研究開発に関する企業内部の情報源が多様化した
場合でも、企業外部の情報源が多様化した場合であっても、この技術機会を活かすべく従来とは異
なる領域での研究開発プロジェクトを立ち上げることは、売上高に負の影響を及ぼしていることが
わかる。
　垂直型の M&A を実施した企業については、一方の変数が回帰分析から削除された。垂直型の 2
つの変数の相関係数が１であることから、特定の研究開発領域への資源の集中を実施している企業
は、同時に新しい研究開発領域でのプロジェクトの立上げも行っているという解釈ができる。
４．M&A実施企業の研究開発活動に注目したケース分析
　つぎに水平型の M&A を実施した企業のケースを取り上げ、M&A 実施前と比較して M&A 実
施後における研究開発活動がどのように展開されたのかを分析する。このケースは、医用モニター
市場に参入している同業種企業間において実施されたものである。一方は主にレントゲン等の撮影
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表２　M&A の実施に伴う環境変化に適合的な研究開発部門の対応
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装置に付属のモニターやカテーテルを用いた治療の際に使用されるモニター、他方は各装置によっ
て撮影された画像を表示する読影や参照用のモニターというように、医療現場のワークフロー上、
役割を異にするタイプのモニターを取り扱っていた。そのためこの M&A の実施では、競合企業
の減少にはつながっていないが、医用モニター開発という共通点から特定の研究領域に資源を集中
し、M&A 実地企業がこれまで取り組んでいなかった用途の製品開発が進められた。なお、本ケー
スは企業へのインタビュー調査 4）および有価証券報告書におけるデータをもとに作成した。
　4-1．EIZOの概要
　M&A を実施したのは EIZO 株式会社（以下、EIZO と記述する）で、1968 年 3 月に設立、創業
した羽咋電機株式会社を前身にもつ。当時の事業は CRT（Cathode Ray Tube；ブラウン管）を
使用する映像機器の OEM 生産で、その CRT は白黒テレビをはじめ、魚群探知機、流行のアーケー
ドゲームなど、さまざまな製品に使われた。その後、17 年に及ぶ下請けを通じて技術やノウハウ
を蓄積し、現在の主要事業は、映像表示システム、アミューズメント用モニター等の映像機器及び
その関連製品の開発、設計、製造、販売となっている。
　国内外にグループ会社を持ち、EIZO グループはコンピュータ用モニターをはじめとする映像機
器の開発プロセスを通じてさまざまな要素技術を蓄積し、コアコンピタンスを築いてきた。このコ
アコンピタンスをベースに、一般市場向けから、産業市場、グラフィックス市場、医療市場、エン
ターテインメント市場等と、特別な性能や機能が求められる分野のニーズにも高いレベルでスピー
ディーに対応すべく、モニターを中心に高付加価値製品の開発に力を注いでいる。そして、製品の
開発を通じて進化させた独自の技術によって新たな製品を生み出し、各種特定分野へと事業領域を
拡大させている。
　EIZO が医療分野に本格的に参入したのは 2002 年で、後発組であった。医療機関で活用される
医用画像表示モニターの開発チームを立ち上げ、医療画像診断用モニター（PACS 用モニター）の
開発に取り組んだ 5）。医療の現場においてはフィルムからフィルムレスのモニター表示への転換期
が始まると同時に、医療機器のデジタル化の進展によって高性能モニターの需要が高まっている時
期であった。EIZO は CRT モニターが液晶モニターに取って代わられる時代が来ることを予期し、
画像処理専用のプロセッサの開発を進めながら CRT モニターから液晶モニターの開発を行い国内
はもとより欧米を中心に EIZO のブランド力を維持してきた 6）。
　ここでは、2007 年 6 月に設立された EIZO グループの１つである EIZO GmbH が同年 10 月に
ドイツの Siemens AG の医療市場向けモニター事業を事業譲受したケースを取り上げ、M&A が
当該企業の拡張プロセスにどのように関わっているかを考察する。
　4-2．EIZOの医用モニターに関わる研究開発活動の概要
　既述の通り M&A を実施する以前、EIZO では PACS 用モニターの開発をはじめ、設計、製
造、販売に取り組んでいた。各装置で撮影された画像は、DICOM（Digital Imaging and 
COmmunication in Medicine）という医療分野における規格で統一された保存のフォーマットお
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よび画像配信方法に則って読影用や診察用等のモニターに配信されるため、DICOM に合わせるこ
とはもとより、どのような装置で撮られた画像でも適切に表示することができる技術を磨いてきた。
画像は、PACSが整備されていれば、医師らはいつでも使いたいときに画像を取り出せるようになっ
ている。
　EIZO がこれまで主に製造してきたのは RGB の調整が利くカラーモニターである。一方、医療
の世界で求められるのは白黒のモニターであり、しかもモニター上でレントゲンなどの医用画像を
見る医師にとって、診断の拠り所となるのは黒い部分の微妙な差異、つまり濃淡である。したがっ
てこれをいかに正確に表現できるかが他社との差別化につながる。EIZO では、元画像をよりきめ
細かく忠実に表現することに加え、経年劣化による画面の輝度や階調の変化を補正する機能も盛り
込み、高性能のモニター開発を行ってきた。
　今回買収対象となった Siemens AG  の医療市場向けモニター事業部は、商品企画・開発・製造・
品質管理・マーケティング・販売・サービスに至るフルラインの事業体で、フルファンクションを
持つという点で EIZO と共通していた。多くの大手医療機器メーカーに商品を供給し、また、モダ
リティ 7）分野、カテーテルを用いた治療分野に強みを持つ独シーメンス社の医療市場向けモニター
事業を譲り受けることにより、同市場向け事業における EIZO の商品力、サービス力を飛躍的に高
め、「圧倒的な差別化」を図ることが目的とされていた 8）。
　Siemens AG 医療市場向けモニター事業部では、M&A 実施以前より各種モダリティに付属のモ
ニタ （ーモダリティ用モニター）を扱ってきた。モダリティ用モニターとして採用されるためには、
各モダリティ装置メーカーの設計思想と合致する画像を表示することが必須であり、モダリティ装
置メーカーとの擦り合わせを通じてモダリティごとに撮影された画像を最適表示するための技術や
ノウハウを蓄積してきた。Siemens AG 医療市場向けモニター事業部では PACS 用モニターの開
発も行っていたが、モダリティモニターの開発に集中するために、M&A 実施以降はやめている 9）。
　4-3．考察
　EIZO のホームページから閲覧可能な 2002 年 3 月期から 2015 年 3 月期までの有価証券報告書に
記載されている研究開発活動の内容において、医用モニターに関するもののみを取り上げてまとめ
たのが表３と表４である。
　2002 年以降 M&A 以前の研究開発活動は、「高解像度、高品位化」、「画素の微細化で高精細な画
像表示を実現（マンモグラフィー）」、「高視認性、階調表現力の向上」、「任意の表示階調設定を行
うことができる機能の実現」、「長期安定した画像表示を可能とする輝度保証」等の文言から、用途
に合わせ医用画像を最適に映すことに注力してきたことがうかがえる。また、「医療市場向け液晶
カラーモニターの開発（モノクロ画像の表示も可能）」や「カラー内視鏡画像に対応しながら、モ
ノクロモニターに近い高輝度画像を表現可能」という表記から、モノクロモニター主流の中、モダ
リティによってはカラーで見たいという需要に対応する様子が見て取れる。
　M&A を実施してからの研究開発活動は、フィルムレス化の進展と PACS の普及に伴い医師の
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見るべき診断画像が急増したこともあり、引き続き PACS 用モニター、すなわち診断用モニター
に力が注がれてきた。具体的には、「５メガピクセルモニター２台分の情報量を一画面上に表示可
能」、「１枚の画面の中に同時かつ自動的にモノクロとカラーそれぞれのイメージを最適に再現する
ことを実現」、「複数の画像を全て一つの画面に集約して情報表示できる 60 型８メガピクセルの医
用画像表示用モニターを開発」等である。複数の画像を一画面上に表示可能なモニターや、モダリ
ティが生成する多種多量の画像データを効率よく閲覧できるマルチモダリティ対応のモニターの開
発を進めてきたことがわかる。こうした製品の潜在的ニーズは、次のインタビュー内容から窺うこ
とができる 10）。
　医師は診断をくだす際に、患者の過去と現在の二枚のレントゲンデータを見比べることがし
ばしばあります。そのような場合に、以前は過去のデータを見るモニターと現在のデータを見
るモニターが別々に用意されていました。したがって、医師は左のモニターを見てから右のモ
ニターを見て、再度左のモニターを見るというように、目にも首にもかなりの負担がありまし
た。また、一般にモノクロデータは、使用するモニターによって色の出方が異なるため、別々
のモニターに映る画像から診断することは容易なことでなかったのです。
　このような問題を解決するために、EIZO では１台のモニターの画面の一方に過去のデータ、も
う一方に現在のデータを表示できるようにし、さらに、レントゲン、CT、MRI 等の複数のモダリ
ティによって撮影された画像も１台のモニター上に表示可能にし、医師が一覧して診断できるよう
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表３　M&A 実施前の研究開発活動
－ 21 －
篠﨑：M&A 実施後の研究開発部門のマネジメントが企業成長に及ぼす影響
にした。
　また、「手術室内で求められる画像表示に対応し、医療規格にも対応したモニターを開発」、「12
種類の映像信号を一括管理し、１つの画面に８種類の信号を同時に出力可能な信号配信マネー
ジャーを開発。様々な映像機器からの入力信号を一括管理することで、手術現場で必要となる画像
表示のレイアウトや位置、大きさ、画像の切替え等を迅速かつ自在に実現し、手術現場での医師の
ニーズへの素早く的確な対応を可能とした」等の文言からわかるように、手術室で使用される画像
表示モニターも手掛けるようになっている。手術中の医師は複数の画像を見ながら作業を行うこと
があるため画像を一覧できるようにするだけでなく、表示する画像の配置や大きさ、画像の切り替
え等、「見る」ためにかける労力を限りなく減らし、作業効率の向上を意図した手術室内使用のモ
ニターの開発と、周辺機器の開発を行ってきた。さらに、「軽量化・省スペース化を実現」、「手術
室内の天吊り設置を想定したモニターの開発」等、モニターの設置環境を配慮した商品開発を進め
ている。
　以上を整理すると、M&A 実施以前より EIZO では、どのようなモダリティの画像でも「忠実に
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表４　M&A 実施後の研究開発活動
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映す」ための医療画像診断用モニターの開発に取り組んできた。そのような中、医師が見るべき画
像が増えたことに対応して、医師の負担を軽減し読影する時間を短縮するために、「効率よく映す」
という点に注力した研究開発活動が行われるようになった。その結果、複数のモダリティにより生
成された画像を一覧できる技術開発が進み、M&A 実施後はその技術を活かして手術向けの画像表
示モニターの開発、製造が進められた。これによって治療用モニター分野への参入を果たした 11）。
医療現場にあてはめてみるならば、読影室や診察室で使用されるモニター開発から、手術室で使用
されるモニター開発まで、守備範囲を拡大したということになる 12）。
　M&A の実施後 EIZO は、Siemens AG 医療市場向けモニター事業部も行っていた PACS 用モ
ニターの開発を継続し、Siemens AG 医療市場向けモニター事業部（現・EIZO GmbH）はモダリ
ティ用モニターの開発に注力するという分業体制をとってきた。並行して、Siemens AG 医療市場
向けモニター事業部が保有していたカテーテルを用いた治療分野で使用するモニター開発の知識を
活用し、治療用モニターの開発を進め手術室分野に参入した 12）。つまり、EIZO ではこれまで取組
んできた専門分野の深掘りと、既存の知識を組み合わせて応用展開していく両利きの研究開発活動
が行われているといえる 13）。
　
５．おわりに
　本稿では、M&A 実施後の研究開発部門のマネジメントが企業の成長にどのような影響を及ぼし
ているかを明らかにするために、まず M&A を実施した企業を対象に実施された調査から取得し
たデータを用いた実証分析を行った。
　M&A の実施によって生じ得るイノベーションの決定要因の変化は、M&A の実施形態によって
違っており、その変化を適宜捉えて企業の成長につなげていけるかどうかは、当該企業の研究開発
部門の対応力にかかっている。水平型の M&A を実施した場合、特定の市場における占有率が高
まるのと並行して、獲得した資源を集中して活用することは売上高の向上につながるが、新しい研
究開発領域でプロジェクトを立ち上げるというような資源の分散活用は避けたほうがよいであろ
う。多角化型の M&A を実施した場合は、研究開発に関する企業内部の情報源が多様化しても企
業外部の情報源が多様化しても、この技術機会を当該企業が M&A 実施前に経験のない新しい研
究開発領域で生かそうとするのは得策ではなさそうである。こうした活用の仕方は M&A によっ
て獲得した多様性に富んだ資源を分散させることになるので、避けることが肝要である。垂直型の
M&A を実施した場合については、回帰分析において有意な説明力をもつ結果は出なかったものの、
企業内部の技術機会が高まる中、それらを集中的に活用する一方で、同時に分散させる活用の仕方
もするのは効果的でないことが示された。しかし、いずれかに集中することが効果的であるかは現
状では検証できないので、これは今後の課題としたい。実証分析においてはまだ課題が残されてい
るが、今回の分析を通して、M&A 実施後の研究開発に関わる変化への対応が企業の成長に影響を
及ぼすことが明らかにされた。
　つぎに、2007 年に M&A を実施した EIZO の M&A 実施前後 14 年分の有価証券報告書から医
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用モニターに関する研究開発活動を取り上げ、その内容分析をおこなった。
　このケースは、医用モニター市場に参入している企業間の水平統合のケースで、M&A 実施後
も EIZO はこれまで手掛けてきた分野の研究用開発活動を進める一方、M&A のパートナーである
Siemens AG 医療市場向けモニター事業部の保有する知識と EIZO の持つモニター開発に関わる知
識を統合し、治療用という当該企業が手掛けてこなかった分野への進出を果たした。この守備範囲
の拡張は、M&A を契機に従来とは異なる新しい研究開発領域でのプロジェクトがスタートすると
いうものではなく、これまで研究開発活動を行ってきた領域において M&A 実施企業とパートナー
企業のもつ技術知識や人材等の資源を集中することで、実現されたものである。こうした取り組み
の結果、医用モニター分野において、性能や品質が強化された製品開発が行われるとともに、用途
の異なるモニターの技術開発や製品開発を進めることができた。
　実証分析とケース分析を行った今回の研究を通して、M&A 実施後の研究開発部門のマネジメン
トのあり方がその後の企業の成長に影響を及ぼすことを明らかにした。特に、M&A 実施後は新し
い研究開発分野に取り組む、あるいは新規のプロジェクトチームを立ち上げるというような取り組
みを行うよりも、M&A のパートナー企業の持つ知識を取り入れながら特定の研究開発領域に資源
を集中していくことの重要性が示された。
　M&A の実施が企業の成長にどのように影響するのか、それは M&A の実施形態や、M&A を実
施する企業とそのパートナーの取り組む研究開発分野の近似性、あるいは保有する技術等によって
異なるであろう。また、イノベーションに結びつくまでのペースも様々であることが考えられる。
今後はこれらの点を明らかにすべくケース分析を増やしていく。そして、M&A が企業の拡張プロ
セスにどのように関わるかを体系的に明らかにしていきたい。
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